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　本稿の課題は，一つに明治後期（1890 ～ 1912年頃，また本稿で「明治末期」
というときは，ほぼ1905年の日露戦争後をさす）における日本企業の株主総
会の実態を活写することである。すなわち，戦前は「物言う株主」が多く総会
も活況を呈していたとされるが，本稿ではその事実を資料をもって提示するこ
とにある。今一つは，そうした活発な行動に株主を駆り立てた原因は何かを考
察することである。その主な原因は，もちろん当時の直接金融にあり，株主は
資金の主たる提供者として経営にコミットするインセンティブを有していた。
しかし，1920年代に入ると株主総会はもはや形骸化し低調なものとなる。一          
方その年代もやはり直接金融は継続していたから，総会におけるこの株主層の
退潮は他に何か別の理由が求められなければならないであろう。
　ところで本稿では，日本経済史における近代移植産業の代表として紡績業を
取り上げることにしたい。ここでは，株主総会が議論沸騰した大阪紡績・三重
紡績・福島紡績の３社のケースを採用する。ただ予め断っておくべきは，本稿
の株主総会の描写は，大阪紡以外は１次資料に基くものではないという点であ
る。つまり，それらはすでに刊行され定評ある古典的名著からの抜粋である。
筆者は１次資料の収集に決してやぶさかではないが，当時の紡績会社のそれら
は，どうやら原著者などに私蔵されていることが多く，余儀なくこのような方
法をとらざるをえなかった1。本稿の記述が，大阪紡績と他２社との間で精粗
のバランスを欠くのも，このためである。
　さて本稿の構成であるが，次節は大阪紡績，３節は三重紡績そして４節は福
島紡績における株主総会の白熱した討議の様子を紹介し，分析・考察を加える。
その際とくに断らなければ，大阪紡は山口和雄編著（高村直助執筆部分）[1970]，
三重紡は村上はつ「三重紡績会社の資金調達」[1965]そして福島紡は山口和雄
編著（杉山和雄執筆部分）[1970]に基く。そのうえで５節では，明治後期の紡
績会社の直接金融の特徴について論じ，また６節では，直接金融下の当時の銀
行の役割について検討する。７節は以上の総括にあてる。
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　政府による「二千錘紡」のプロジェクトがことごとく失敗するのを目の当た
りにした渋沢栄一は，独自に１万錘規模の大紡績会社を設立し，民間の合理的
経営によって成功をおさめようと企てた。近代日本の先駆的アントレプレナー
であった渋沢は，背後に広大な棉作地を抱える大阪の地に白羽の矢を立て2，
技術者に山辺丈夫を迎えて，1882（明治15）年大阪紡績を設立した。その際
の資本金25万円は，華族3に出資を持ちかけ，また東京・大阪の有力商人層に          
も参加を求めた。こうして翌年開業，低廉な棉花と安価な労働力による昼夜2
交替制で高収益をあげ，大阪紡績はつぎつぎと設備を拡張していった。
　しかし，それも長くは続かなかった。大阪紡のビジネスモデルに倣って，そ
の後続々と紡績会社が設立されるようになり，次第にその優位性を失なって
行ったからである。営業成績は停滞し，そのうえ1892年には工場を焼失，設
備が半減するという事件に見舞われた。この挽回をはかるべく新たに織布部門
へ参入，兼営織布会社として活路を見出すことになる。山辺が社長に就任した
1898年は，経営上このような難しい時期に遭遇していたのであった。
　その大阪紡も日露戦争をさかいに，今日いうＭ＆Ａ戦略（２社を買収）が効
を奏しやや息を吹き返すが，ついに一流巨大紡にはなり切れなかった。1914年，
渋沢の斡旋によって当時「一流会社」との評判が高かった4三重紡績と5対4の
不利な合併条件で合併，大阪紡は新たに東洋紡績株式会社として再出発を図る
ことになる。
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　以下の２つの株主総会は，ちょうど織布部門への参入を大阪紡績が本格化し
た頃，開催されたものである。宮本又郎＝阿部武司 [1999：183]と同じケースで
あるが，本稿ではより詳しく株主・経営者の発言状況を見ていこう5。引用は，
東洋紡績会社『大阪紡績会社株主総会議事録』による。
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　通常総会後同日開かれた臨時総会において，織機増設のために優先株による
40万円の増資が議場にはかられた。これは最低配当率12％というもので，そ
の発行は日清第2次恐慌の景気悪化の下，株主に普通に増資を求めるのがため
らわれたからである。結局，原案が可決されることになるが，以下の通り多く
の株主から反対論が出された。
　株主１「昨冬６０株以上ノ株主相談会ノ節　熟議ノ結果社債募集ノ事ニ議決
シアルヲ　今回優先株ヲ募集スル事ニ変更セシ理由ヲ問フ」。
　経営者１「昨冬協議会ノ希望ニ依リ　社債募集ノ事ニ尽力セシモ時機可ナラ          
ズ　資金必要ノ期ニ応ズベキ募集ノ困難ナルヲ以テ　止ム無ク優先株発行ノ決
意ヲナセリ」。
　株主１「社債募集ノ時機マデ　銀行ニテ借入融通スル訳ニハ行カザルカ」
　経営者１「到底出来得ベカラザル事ナリ　既ニ器械等モ追々到着シ　其代価
モ三井物産会社ヘ約束手形ヲ以テ支払イ　一時ノ融通ヲナシ居ル次第ナリ」。
　株主２「優先株募集ノ方　会社ノ基礎ニ於テハ強固ナルモ　旧株ノ市価満足
ノ価格ヲ保ツ能ワザルヲ遺憾トス　故ニ尚一応社債ニ付キ尽力ヲ願ワレマジキ
ヤ」。
　経営者１「社債モ今日ニテハ　８朱（８％－引用者）或ハ１割ニテハ到底満
足ノ結果ヲ得ズ　好シ全資産ヲ担保トシ　５，６拾萬円ノ社債ヲ起シ得ルトスル
モ　其為メニ会社全資産ヲ封鎖スルニ至レバ　他ニ資金融通上差支ヲ生ズル」。
　株主３「若シ株主中，優先株ノ引受ヲ望マザル場合ニハ，他ノ引受希望ノ株
主ニ引受サス事ニ願イタシ」。
　経営者１「承知セリ」。
　経営者２「業務ノ都合ニ依リテハ　時ニ７，８拾万円ノ他借ヲ要スル事アリ
　其際当事者如何ノ方法ニ依リ其難局ニ応ズベキヤ　諸君ノ熟考ヲ願イタシ　
殊ニ本案優先株募集ノ主旨タル　単ニ罹災復旧或ハ一部改良ノ為トカニ支消ス
ルモノニアラズ　昨春臨時会ノ決議ニ依リ　社長欧米ヲ巡視シ選択ノ上購入シ
タル新機械ニ対シ支消スルモノニシテ　云ワバ新ニ１ツノ会社ヲ創立スルト同
様ノ次第ナル」。
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　以上とは異なり，第43回定時株主総会は日露戦争下の好況期に開催された。
冒頭で１従業員による背任・横領事件について報告があった後，賞与金２万円，
後期繰越金６千円などを含む「利益配当案」が示され審議に付された。
　経営者１「２万円ノ賞与金　コレハ定款ニ依ルト４万円ニナル筈デアリマス
ガ　当期ハ（上記事件のため―引用者）損失準備ニ莫大ナ積立金ヲ致スコトデ
アリマスデ　之ヲ差換ヘマシテ　其半額即チ５分ノ金高ヲ当テルコトニ致シマ          
シタ」。
　株主４「随分今日迄ハ無配当ノ事モ度々アリテ　苦痛ヲ感ジマシタケレドモ
私共ハ非常ノ耐忍ヲ以テ　漸クココマデ維持シテ来マシタ所　今日株券モ非常
ニ暴騰ヲ見ルニ至リテ　実ニ喜ビニ堪エマセン　ソコデ私共ノ希望ヲ申シマ
ス」。
　経営者１「諸積立金ハ定款ノ最低額デアリマスデ　コレヲ削ルト云ウ事ハ出
来マセヌガ　其他ノ部分ナラバ・・・」
　株主４「ソレデハ後期繰越ノ６千円ヲ削ッテ配当シテ貰イタイ。ソウスルト
九朱即チ普通株ガ２円２５銭ニナル勘定デアリマス」。
　株主５「我々モ配当ハ多ク受ケタイノデアルガ　一人ノ不正直ノ者ガアリタ
為ニ　正直ニ働イタ多クノ人ガ貰イ得ル金ヲ遠慮シテ半分シカ貰ワナイト云ウ
場合ニ　我々株主ハ６千円ノ繰越シマデ分ケテ取ロウト云ウノハ　余リ薄情ナ
ヤリ方ト思イマス　原案ノママ通過サレン事ヲ欲シマス」。
　株主６「私ハ原案賛成デアリマス」。
　株主７「原案ヲ通過セラレル様ニ致シタイト　私ハ希望致シマス」。
　株主４「私一己ノ意見ナレバ強テ主張スル訳デモアリマセヌガ　京都ノ大株
主ガ会合シテ其意見ヲ集メテ代表シテ参ッタノデアリマスカラ　ドウモ一己ノ
考デ之ヲ取消ス訳ニハマイリマセヌ」。
　経営者１「ドウカ今回ノ所ハ　京都株主ノ御意向ヲ容レルコトニ　折合ッテ
頂キタイト思イマス　コノ次ノ期ニ於テハ重役一同モ層一層勉強致シテ　６千
円ハ余計ニ儲ケル様ニ心掛ケマスルデ　今回ノ所ハ京都ノ御説ニ反対ノ御方ハ
忍ンデ御譲歩ヲ願イタイ」。
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　以上から，宮本＝阿部 [1999：179]が指摘したように，「当時の株主総会は今
日と比べれば有効に機能していたようである」。株主と経営者の間で丁々発止
の議論が闘わされ，成案をただ形式的に議場に諮ったとは思えない臨場感に溢
れている。           
　まず1901年総会においては，意外にも株主達はこぞって優先株の発行に反
対している。当時は株主割当の額面発行であったから，不況のためによほど株
価が低かったのであろう。そこで株主は，出資を逃れる意味で社債発行を主張
するのであるが，経営者の方は景気悪化時の起債は無理であると踏んでいたの
であった。これらの議論から2点を注意しておこう。第1に，社債発行のため
に担保を設定すれば，「会社全資産ヲ封鎖スルニ至」ると述べられている点で
ある。ここから，当時は抵当権設定ではなく不動産質権の設定が想定されてい
ることが窺われる。第2に，その使途が「社長欧米ヲ巡視シ選択ノ上購入シタ
ル新機械ニ対シ支消スルモノニシテ」と強調されている点である。当時は，固
定資産は株式資金で賄うとする財務の基本に忠実であったことが確認できる。
　つぎに，1905年総会における経営者（山辺）の譲歩も想定外である。これ
は今後株主の協力を取り付けるための懐柔策であったといえよう。その背景に
は，これまでの大阪紡の配当率の低さ（後掲・図―４）と今回の好況があった6。
宮本＝阿部 [1999：183]は，「このエピソードは株主に対する山辺の慎重な配慮
を示すもの」であるとしているが，そこにいう「慎重な配慮」とは以上を含意
すると考えられる。ただ，繰越金６千円のカットに反対する株主が多数を占め
たことが重要であろう。株主４よりも反対株主５－７の方が，より長期的な視
野に立っており，建設的な株主が次第に増えていった様子を示すものである。
ところで「利益配当案」とあるのは利益処分案のことであろう。とすると，そ
の賞与に今日ならば損金扱いの従業員賞与が含まれていたことになる。
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　三重紡績は，1886（明治19）年醸造家・伊藤伝七により，三重県は四日市
に１万錘規模をめざして設立された。伊藤伝七は，同社の最大の株主であり，
かつ取締役あるいは会長としてその経営権を終始掌握していた。同時に優秀な
経営陣も迎え入れ，渋沢栄一も一時相談役を務めていたことがあるが，これは          
創業資金の調達に渋沢のreputationを利用しようとしたものであった。
　三重紡は，つぎつぎと工場を増設し規模を拡大していったが，20世紀に入
るやM&A戦略に出，愛知の紡績会社を含む８社もの企業買収を行なった。紡
績機でいえば，当初はミュール紡績機が中心であったが，その後リング紡績機
を導入・増設，明治末期には約２８万錘にも達していた。こうして巨大紡に成
長したところで，1914（大正3）年大阪紡績を合併，先述したように東洋紡績
となったのである。
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　以下は，1886 ～ 89（明治19 ～ 22）年頃に開催されたと見られる第2回株
主総会，第5回総会，第7回総会の様子である。この期間に，２工場の増設・
２万錘近い増錘を行い，すでに目標の１万錘規模は達成されていた。これらの
記述はやや断片的ではあるが，それでも当時の総会の状況を知るよすがとはな
る。争点はやはり株主の増配要求にあったが，先の大阪紡の事例では総会が株
主・経営者あるいは株主間の利害調整の場となっていた7ところ，三重紡の総
会では株主の要求は，その巧みな総会運営によって経営者に一方的にあしらわ
れている8。その点に注目しつつ以下に見ていくことにしよう。引用は，東洋
紡績株式会社 [1986：187]『百年史　東洋紡』による。
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　株主「当地ノ如キ　未ダ会社組繊ノ必須ヲ感ゼザルモノ多キ地ニアリテハ，
創立中ニ利益金ノ配当アリト云ワバ　世上ノ信用モ益々厚カラン」。
　経営者「会社ノ基礎ヲ強化シ，不況期ノ配当ニソナヘ，運転資金ノ一助トシ
テ・・・」，「会社ノ基礎鞏固ノ為ヲ思ワパ・・・別段積立金トナスハ其ノ当ヲ
得タルモノ」。
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　株主「各自ガ払込金ヲナス際ニシテ，力メテ配当ノ多キヲ欲スル処ナレ
バ・・・」。
　経営者「営業ノ浮沈予期スベカラザルアリ・・・不利益ノ凶歳ニ遭遇スル          
モ・・・一定ノ配当ヲナス事ヲ得ベク，会社ノ鞏固ト　株主諸君ノ満足ヲ求メ
ンガタメ」。
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　株主「別段積立金ハ　旧株主へ配当アラン事ヲ望ム」。　　　　　　　　　
　経営者「例年均一ノ利益配当ヲナサント欲シ」，「会社ノ資力ヲ鞏固ナラシム
ルモノニシテ」，「後来増加スル会社ト競争スルノ要具ナレバ・・・」。　　　
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　以上，現行の配当に満足しない株主のインカムゲインへの旺盛な姿勢が印象
的である。その原因はのちに考察するとして，まず第２回総会において，「創
立中ニ利益金ノ配当アリ」と述べられているのは，当時横行していた「権利株」
のことではないかと推測される。戦前は投機的で，今日いう先物取引である「清
算取引」が常態であった。この場合も，会社成立前から株式を認識し，その譲
渡やさらには配当支給まで行なっていたものと思われる。
　つぎに第５回総会では，経営者側は経営の安定と株主の満足の両立をはかる
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ことを理由に，株主の増配要求を斥けている。しかし，これはあながち増配抑
制の口実にすぎなかったとは思えない。なぜなら三重紡は，創業から1890年
代にかけて（1887・90年を除けば），本稿がとり上げる３社の中では相対的に
低い配当性向を示していた（後掲・図―３参照）からである。すなわち同社は，
株主の増配要求に断固とした姿勢を崩さず，内部留保を厚くする方針が貫かれ
ていた。経営効率を示すROAの数値も3社の中では群を抜いていた（図―１）。
このことが上に見た巨大紡への成長を可能にしたと見ることができる。こうし
た三重紡の堅実経営は，またその原始定款（創業時の定款）からも知ることが
できる。すなわち，そこには減価償却費や修繕積立金を利益処分で行なう旨の
規定が置かれていたのである。もっとも前者は，1899（明治32）年に利益処
分前の減価償却制（高寺貞男 [1974：260－ ]）に移行すると，定款から姿を消す。
　さらに，第７回総会における「別段積立金ハ旧株主へ」という株主の主張に
ついてコメントしておこう。それは「t期に利益を『別段積立金』へ回し配当
しなかった分は，今期の利益で t期の株主にさかのぼって配当すべきである」
という意味である。t期の株主には，今期はすでに退出した非株主も存在した
であろう。このような珍妙な発言は，会計期間の独立の観念をわきまえない株
主の強弁に基くものであるが，第２回総会における別段積立金を盾にした増配
拒絶の失望がこうした背景となったのである。
　
㧠㧚⑔ፉ⚜❣
㧔㧝㧕ᴪ㕟
　福島紡績は，1892（明治25）年日本綿繰会社の事業を継承して，大阪府は
西成郡伝法村に設立された。そこで当初は「伝法紡績」と名乗っていたが，翌
年設備増強のため本社を同郡福島村に移転すると，社名も「福島紡績」に改め
られた。その福島紡の経営状況は，設立後まもなく「外」では日清戦後不況
に見舞われ「内」では背任・横領事件が発覚し，「一時ハ其存廃スラ明カナラ
ザル始末」であった（山口編著（杉山和雄執筆部分）[1970：640]）。そのため          
1894（明治27）年下期，97年，98年，1900年下期，01年上期は無配で過ごさ
れた（後掲・図―３参照）。しかしその後，社内改革やM＆Ａ戦略が効を奏し，
多くの紡績会社が破綻する中，次第に持ち直して明治末期にはその実力を発揮
するようになった。
㧔㧞㧕ᩣਥ✚ળߩ⁁ᴫ
　以下は，福島紡が苦境に陥っていた1898（明治31）年2月の株主総会の様子
である。引用は，山口編著（杉山）[1970：632]による。　
㧔᣿ᴦ㧕ᐕ㧞᦬ᩣਥ✚ળ
　福島紡では経営難の脱出策として，一時泉州紡績との合併が検討されたが破
談となり，結局20万円の増資が決定された。しかし，この決定過程では株主
側から強い反対論が提起されることになった。代案として，①は借入金が，ま
た②は社債が主張され，さらに③は増資自体は賛成ながら，その一括払込につ
いて異が唱えられた。以下では，これら株主の言い分を聞いてみよう。
①増資反対論（1）
　株主１「私ハ原案ハ行ハレヌト認メマスカラ，私一個ノ考エデハ不賛成ヲ唱
エマス。其理由ハ　目下会社ノ困難ハ認メマスカラ　２０万円ハ４０万円デモ
賛成シマスケレドモ，到底此方法デハ行ワレヌト思イマスカラ，幸イ会社ノ財
産ハ　抵当ニ入ツテ居ランコトデアルカラ，之ヲ以テ何トカヤリクリシテ置テ，
時機ヲ見テ株券ヲ募ルトカ云ウコトニシタイト思イマス」。
②増資反対論（2）
　株主２「此払込ニ付テハ随分困難デスカラ　ソコハナントカシテ株主ニ割当
ナ
　ママ
　社債ニデモスルト云フコトニシテハ　ドウデショウ。左モナクバ　株券ノ
下落スル恐レモアリ　甚ダ迷惑シマスカラ　私ハ増資ニ反対デス。依テ利子ヲ
張リ込ンデモ　社債ニスルト云ウコトニシテ貰イトウ御座リマス」。　　
③増資払込方法反対論　
　株主３「原案ニヨリマスト　２５円株ヲ３５円株ニシテ　其支払ハ本月２０
日限リト云ウコトデアリマスガ，ソウスルト一株ニ付１０円ヲ　即金ニテ払込          
メト云ウコトデスカ。今日ノ経済界ノ模様ニテハ随分困難デス」。
　株主４「此議案ヲ成立シタ上デハ　此金額ヲ２度或ハ３度ニ分ツテ　取テ貰
ウコトガ出来マスカ」。
　経営者「此金額ヲ一時ニ取ルト云ウコトハ　随分難儀ノコトトハ承知シテ居
リマスケレドモ，ドウモ仕方ガアリマセン。併シ二回位ナラ　成丈ケ骨ヲ折テ
見様卜思イマス」。　　
　株主５「只今ノ御説明ガアツタ様ニ，ドウシテモ１０円ノ金ガ　ナケラ
　ママ
ネバ
イケマセヌノデスカ」。
　経営者「ドウシテモイケマセヌ」。
㧔㧟㧕ዊ᜝
　福島紡績の上記株主総会は，業績不振から経営者が自信を失っていたためか，
株主の言いたい放題の観，無きにしも非ず，株主に翻弄されている印象を受け
る。これは，毅然とした総会運営が行われていた三重紡の場合とは対照的であ
り，ある意味で民主的な運営が行われていた大阪紡の株主総会とも本質的に異
なるものである。
　①②における株主の増資インセンティブの欠如は，日清戦後の第１次恐慌の
影響であろう。額面発行であり転売すれば直ちにキャピタルゲインが株主に転
がり込んでくるはずであった当時，不況でその転売可能性は低く，そもそも出
資の手許資金が危ぶまれたのである。また③においては，結局原案の一括払
込みは却下され，２回の分割払込みが可決された（山口編著（杉山）[1970：
632]）。株金分割払込制はここでは，増資を実現させるべく株主の増資インセ
ンティブに働きかける措置であった。
㧡㧚⋥ធ㊄Ⲣ
㧔㧝㧕⥄Ꮖ⾗ᧄᲧ₸
　まず，本稿が対象とする明治後期の大阪紡績・三重紡績・福島紡績３社の自
己資本比率（自己資本÷総資産）を，図―２によって確認しておこう。ここに          
自己資本は，払込資本金，積立金と純利益の合計として求めたから，今日いう
自己資本より小額になるにもかかわらず，自己資本比率は同図に見るように非
常に大きいものであった。したがって，当時の紡績会社が直接金融であったと
することに問題はなかろう。こうして株主は，資金の主たる提供者として経営
にコミットするインセンティブを有していた。この点が，株主を物言う存在に
していた一つの大きな理由であったことはいうまでもない。
　また３社の自己資本の源泉は，金融業者・豪商・地主などの出資が中心であっ
た。それでもなお存在した，彼等富裕層の資金的限界は，先に見た株金分割払
込制が埋めていたのである（村上はつ [1965：26]）。
㧔㧞㧕ᚲ᦭ߣ⚻༡ߩಽ㔌
　３節・４節に掲げた株主総会において発言している，株主・経営者の氏名・
職業はつまびらかではないが，２節の大阪紡績においてはその一部を知ること
ができる。すなわち，株主２は金銀箔商，同４は売薬製造業，同６は中津紡績
࿑㧙㧞ޓ⥄Ꮖ⾗ᧄᲧ₸
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取締役そして同７は内外綿取締役であった9。また表―１は，２節・３節・４
節の株主総会実施年の３社の主要株主の氏名・職業を掲げたものである。
　以上からいえることは，取締役会を構成する株主以外の株主には，３社とも
事業経営に携わる者が少なくなかったことである。これは，経営への関心が稀
薄な今日の一般株主のイメージとは異なるものである。彼等は自らの実務体験
から，経営管理や財務に精通しており，その経験をふまえて他社に口出しして
いたと考えられる。その点が，株主を物言う存在にした今一つの理由にほかな
らない。
　ところが，明治末期には３社とも一般株主が増加し，所有の分散が顕著とな
る。とはいえ，決して所有の集中が失われたわけではなく，上位10大株主の
持株比率は低い時でも3社とも30％は確保されていた。したがって，株式分散
と株式集中の併存が見られたわけであり，バーリ＝ミーンズ型の大株主不在の
「所有と経営の分離」であったのではない（バーリ＝ミーンズ（北島忠男訳）
࿑㧙㧟ޓ㈩ᒰᕈะ
㧔಴ᚲ㧕ጊญ✬⪺㨇㧦Ꮞᧃ⾗ᢱ㨉
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[1958：88－118]）。このような中で大阪紡績では，「株主の数が増加するにつ
れて，多くの株主は企業経営に対する関心を失っていった」（宮本＝阿部 [1999：
184]）が，他の２社も同様の状況にあったと考えられる。
　ところで，明治末期からは証券取引所を通じた株式移動も増え始めるが，そ
れまでは「店頭売買」が中心であった（山口編著（高村）[1970：346]，村上 [1965：
29]，福島紡は不明）。
㧔㧟㧕㈩ᒰ╙㧝ਥ⟵߆ࠄㆡᱜ㈩ᒰ߳
　大阪紡績・三重紡績・福島紡績3社は，いずれも直接金融を反映して今日か
らすれば非常な高配当であった（図―３）が､三重紡の比較的抑制された配当
性向は，先に見た経営者の総会におけるリ－ダーシップに与っていた（村上は
つ [1965：24，26，28，29]）。これに対し，大阪紡・福島紡の乱高下する配当
性向は，前期の無配や低配当に対する市場のマイナス評価を挽回しようとする
配当政策に起因するものであり，前者に関し「配当金ノ割合ヲ厚クシ，株主ノ
歓心ヲ得ルコトヲ務ムルハ当然」という山辺の株主への戦略的な言葉が示唆的
である（宮本＝阿部 [1999：180]）。
ࠥ࡯ࡓℂ⺰
　ところで，配当第１主義も明治末期に近づくと相対的に緩和されていく（高
村 [1996：200－203]）。この
点はゲーム分析によって，よ
く説明することができる（図
―５）。まず紡績業開業当初
は，近視眼的な株主が強い配
当欲にかられ，経営者も今後
の資金調達をおもんぱかって
これに迎合し，両々あいまっ
て高配当市場を現出させてい
た。前者の短期的行動は，商
࿑㧙㧡ޓ㜞㈩ᒰᏒ႐ߩᚑ┙
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人間で当時「近
ちかよく
欲」と呼ばれたという10。この場合，それぞれの最適戦略が（高
配当，高配当）となる。この結果内部留保が疎かになり，解散や倒産に追い込
まれる脆弱な会社も多かった（→非継続企業）。かかる株主・経営者は，有限
回繰り返しゲームにおける「囚人のジレンマ」の低い利得（３，３）に甘んじ
ていたと解釈でき，この組合せがナッシュ均衡となる。しかし､次第に取引が
長期化し日露戦争後になると，紡績会社も高収益に支えられ減価償却を励行し
内部留保を高めるようになる（継続企業へ）。そのため配当も，パレートの意
味における効率的な「適正配当」に向けて，相対的に低下して行くことになった。
結局その方が長い目で見れば，株主・経営者両者にとって利益であることが学
習されたのである。これは，有限回繰り返しゲームでは無理であった高い利得
（５，５）の実現が，無限回繰り返しゲームによって可能になるとする「フォー
ク定理」が働いたと見ることができる。ただし，ここでは「しっぺ返し戦略（お
うむ返し戦略）」は行われても，「トリガー戦略（永久懲罰戦略）」は採用され
࿑㧙㧠ޓ㈩ᒰ₸
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ないことを想定している（中山幹夫 [1997：73・74]）。
㈩ᒰ₸ߣ㈩ᒰᕈะ
　ところで戦前の株主の関心は，今日注目される配当性向（配当総額÷当期純
利益）よりも「配当率」（配当総額÷資本金）にあった。この多寡をめぐって株
主と経営者が総会で争う場面が，先に見たようにしばしば見られる。直接金融
ということは資金調達において増資が中心であり，当時は額面発行であったか
ら配当の額面（→資本金11）に対する比率が問題となったのである。それは今日
いう「配当利回り」（１株配当額÷買入れ株価）の代替的な意味をもっていた。
もし額面全額を払い込まない場合（株金分割払込制）は，配当金は払込割合に
応じて支払われたことに注意を要する。これに対し配当性向が重視されなかっ
たのは，今日のように株主尊重度を示すバロメーターは当時不要であったし，
また業績に応じて変動するため予告して配当額を株主に保証する意味は持たな
かったためであろう12。この結果，戦前の研究も配当率に重きを置いていた。
㧢㧚㌁ⴕߩᓎഀ
　以上述べてきたように，明治後期の紡績会社は直接金融であったが，それは
銀行の役割が決して小さいものであったことを意味しない。
㧔㧝㧕ᩣᑼᜂ଻㊄Ⲣ
　たとえば，三重紡績の自己資本のうち，メインバンク第一銀行による株式担
保金融も無視できない額にのぼった。これは伊藤や九鬼などの役員層への貸出
しが過半を占めたが，彼等を保証人とする他の株主への貸出しも行われた（村
上はつ [1965：26]）。この点は，銀行の関与から間接金融であったとの解釈も
できないわけではないが，コーポレート・ガバナンスの観点からは，こうした
場合銀行よりは直前の出資者である株主によって，やはりガバナンスが行なわ
れる可能性が高く，筆者は直接金融であったと解しておきたい。
㧔㧞㧕ㆇォ⾗㊄
　くり返しになるが，資金が長期凍結する固定資産の原資は返済を要しない自          
己資本でまかない，運転資金は借入金で充当する，という財務の基本が当時は
ある程度守られていた。株式会社制度移入後まだ日も浅かったがゆえに，かえっ
て原則に忠実な経理が行なわれたのであろう。そこで銀行は運転資金の供給を
中心とし，必要な場合は自己資本の不足も担うという役割に任じた。
　三重紡績では，固定比率（固定資産／自己資本×100）がつねに100％以下
であり（ただし1903年は例外，村上はつ [1965：24]），原棉購入費などの運転
資金のみ，メインバンク第一銀行からの借入金によっていた（山口編著（村上）
[1970：426・427第34表，431]）。
　一方，大阪紡績・福島紡績では，固定比率は優に100％を超えていたので，
運転資金はいうに及ばず，設備資金の一部も銀行借入れに頼っていた。これら
は，前者ではメインバンク第一銀行・日本勧業銀行，後者ではメインバンク日
本勧業銀行・三菱合資会社（銀行部）などから調達された。その結果，前者で
は第一銀行から役員受入れを余儀なくされており（宮本＝阿部 [1999：184]），
後者でも勧銀から「機械代償却金および損失填補金として毎期原価の1000分
の15」の積立てなどの借入れ条件を飲まされている（山口編著（杉山）[1970：
633]）。しかし両社とも，明治末期には固定比率は改善され，とくに前者では
減価償却を励行する余裕も生まれた。また運転資金には支払手形も利用された
が，その決済の多くにメインバンクが関わっていた（山口編著（高村）[1970：
350]）。
㧣㧚߅ࠊࠅߦ
　以上見てきたように，明治後期日本の紡績会社の株主総会においては，白熱
した討議が行なわれていた。その原因は，ひとつに直接金融にあり，株主は資
金の主たる提供者として経営に関与するインセンティブを有していた。今ひと
つの原因は，物言う株主は自らも事業に携わる経営者が多く，経営管理や財務
に精通し，その経験をふまえて他社に発言していたと考えられる。しかし明治
末期になると，３社とも一般株主が増加し，所有の分散が顕著となる。このよ          
うな中で，多くの株主は企業経営に対する関心を失っていったと考えられる。
　一方直接金融下でも，銀行の役割は決して無視できないものがあった。した
がって，コーポレート・ガバナンスの担い手は，主力的には株主であったが副
次的には銀行もこれを補い，結局当時のガバナンスは両者のパワー・バランス
の上に成り立っていたということができる。これを反映して，当時の株主は「物
言う株主」として経営管理や財務に一家言もって経営者に対峙していた一方，
銀行は役員派遣や貸付けの条件として当該企業に減価償却を迫るといった形で
ガバナンスに側面から加わっていた。
　これは青木昌彦＝奥野正寛 [1996：190]が，いみじくも「双対的コントロール」
と呼んだガバナンス構造に近似するものである。すなわち，「日本の企業では，
経営者に対して何らかのコントロール権をもつグループが２つあり，経営者は
これら２方向からのコントロールに服している」。高度成長期においては，こ
の２グループとしてメインバンクと従業員が想定されるが，本稿では株主と銀
行がこれに当たると考えられよう。
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1　絹川太一 [1941]『本邦綿糸紡績史』にも同様の記述は散見されるが，簡略にすぎ引用はし
なかった。
２　すぐに中国棉さらにはインド棉に切り換えられたが，受入れ港の関係でやはり大阪に地の
利があったといえよう。
３　日本国憲法によって廃止されたが，公家などの身分を表す明治期の爵位。
４　たとえば，日銀大阪支店の評価による（山口編著（高村）[1970：389]）。
５　なお，読みやすさを優先し，資料は一部省略するも（略）などの表記はしていない。また，
原文のニュアンスを損なわない限りで，歴史的標記は現代表記に改め，適当な個所で一字空
け原文に区切りをつけた。
６　なお大阪紡績の1893－1905年の株主総会の要旨は，宮本＝阿部 [1999：180表3]にまとめ
られている。
７　山辺は，都合の悪い時には次回の増配を約束してその場を切り抜け，業績の良い時には有
力な株主の増配要求にあっさり屈する傾きがあった。　
８　経営者側が株主に譲歩したのは，第３回株主総会がほとんど唯一の例であったという（東
洋紡績 [1986：187]）。
９　株主の氏名は以下の通り。株主２：田村庄兵衛，株主４：久保田庄左衛門，株主６：浜田
弁次郎，株主７：川村利兵衛。職業などは，宮本＝阿部 [1999：183]，山口編著 [1970：巻末
資料 ]による。
10　東洋紡績株式会社総務部社史室・村上義幸氏談（2006年）。なお近欲とは，目先の小利に
引かれること（日本方言大辞典 [1989：1444]小学館）。和歌山や香川に資料が残されている。
11　額面×発行済株式総数。
12　株主としては，急な業績悪化が起きても，その配当率分は一応保証されるという期待があっ
たのである。
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